Caka nasd’alsia ve’ka dlhova kriza
(komentar dina)

S&asna dlhova kriza sa hrozivo podoba na rok 2008k&je také véké ako naposledy.
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Odvrétili naSe vlady finaimu katastrofu alebo len vydlazdili cestu giaSiu? Pyta sa vo
svojomc¢lanku Johan Norberg, vyskumny pracovnik CATO |nsgit

.NajhorsSia burka uz pominula‘vyhlasil Barack Obama na&atku minulého roka,
upokojujuc napéatie. Gordon Brown zaseraigl Britaniu, Ze ré& o tom, Ze nasledujlce
roky by malitazke,,jednoducho nie su pravdivé‘Obidvaja hovorili 0 svojom

odhodlani uzdraviekonomiky svojich krajin, a neprekazalo im, ZeZjwaju rovnaké
metody, ktoré vytvorili stard bublinu. Pomoc bankambrovské stimutaé programy
nas naozaj nabadaju k tomu, aby sme siguzali peniaze, niiali ich a op@ Spekulovali.
Urokové sadzby klesli na historické minimé a préfiiéacné tvery na trh s byvanim a na
hlavné ulice. Tohtorgna nélada vykazuje znamky opatrného optimizmu. Seiko by
bolo Uzasne upokojujuce, pokiay sa ndm to nezdalo tak desivo povedomé...

V roku 2003, po tom, ako Basnutie .com bubliny a Utoky z 11. septembra poslal
Ameriku do recesie, kazdy vSak chcel, aby dihmigiahé konzumno-spotrebiteké
orgie pokrgovali. Nie Zeby sa to hovorilo na priamo. Rozm&séufemizmus, presne
ako dnes: vlada by mala ,pomdhas nadychom keynesianastva. DrEitdobelovej ceny
za ekondémiu Paul Krugman naliehal na Alana Greersspaby ,,vytvoril bublinu na trhu
nehnuténosti, ktora by nahradila bublinu Nasdag* (bubliaaakciovom trhu). Séf Fedu
sa nechal presveéif a znizil urokové sadzby na nové minima. V Britéadkladné
urokové sadzby medzi rokmi 2000 a 2003 Kklesli mpiou. Peniaze boli také lacné, ako
bolo treba na to, aby si kazdy zaseéatgpoztiava’ a vratil sa na trhy. Ceny domov
prudko rastli. Vyzeralo to ako prosperita. Bubliak v&Sinou vyzeraja...

Nie je nk nebezpeénejSie ako myslienka, ak mate len jednu jedintuRavSeobecna
zhoda, Ze finatma kriza z roku 2007 bola aspopcasti vysledkom rekordne nizkych
urokovych sadzieb, obrovskych deficitov &keu spotrebou financovanou Gvermi. Dnes
sa vlady na celom svete snazia vytigato krizu — rekordne nizkymi arokovymi
sadzbami, obrovskymi deficitmi a podporou spotriébgncovanej Uvermi. Tentokrat
dokonca pouZzivaju novsie sposoby vytvardiaiako dostupnych pezi: zachrana bank,
podporné batky aprogramy

kvantitativneho uvthovania. A opétu mame dosledok: pas Vianoc sa naruzivo
nakupovalo. Nikto sa vSak neopytal ko z tych vianénych (&tov bolo zaplatenych z
poZikanych péazi.



Napriek peknym r&am o Uspornych opatreniach sa vlady planuju dasta rok 2011 (i
tie dalSie) cestou Sialeného zadlZovania. Najbohat&ignkrsveta za posledné tri roky
zvysili pod’a udajov MMF svoj dlh o 50%. Takéto Statistiky sézm zdd bezvyznamné,
pocas volebnej kampane v Britanii vSak David Cameragiel sposob, ako ich zreélra
priblizit verejnosti. Ukazal plagat zna#ojici novorodenca, ktory uz teraz kvoli
vladnemu dlhu dlhuje 17 000 libier. Cameron odhadig dlih vzrastie v priebehu
Styroch rokov na 21 000 libier na@ma. Je to menej, ako by to bolo ld&dSieho
utahovania opaskov, napriek tomu je to stala&kjucedislo.

VSetky vlady stavili na to, Ze si moézudalej pozéiava vel’'mi vysoké sumy za veni
nizke urokové miery. Ale trhy mozno maju iné plaRgzrime sa na vyvoj tejto krizy.
Krach nastal, pretoZze domacnosti nadmieru spotélaiva postupili svoje dlhy bankam.
Banky poslali dihy viadam — a, ako sme videli \kirsdokonca samotné vlady mézutma
tazkosti sa s nimi vysporiatiaA tak posielaju dihy Europskej Unii. Ale komu sty
EU, kel jej kreditné karty budii zivgprazdnotou?

Grécko a irsko nielenze nemaju dostatok likvidityj st dokonca insolventni — & rsia
nevyriesi novymi a wimi pdzékami, kel’ nie st schopni splécée staré. Ak irsko a
Grécko nebudu schopni plkatilhy (zbankrotuju), veritelia budld musiakceptova
vysoké straty a toto méze vystrasihy do takej miery, Ze potiahnutim jednejdcej
nitky sa rozpadne cely odev.

Trhy pozgiavaji miliardy Spanielsku (i Taliansku, Belgickapzno dokonca aj
Francuzsku), lebo investori sa domnievaju, Ze d] & krajiny dostand na mizinu, stale
tu bude niekto, kto budevesticie

garantové. Urcite nie som jediny, komu v banke povedali, Ze jep@né investovado
periférneho eurdpskeho dihu (napr. do irskeho..etogie EU vzdy rad3ej zakiio ako
by ich mala nechtapadnd. Trh so Statnymi dlhopismi spanikaril,&éngela Merkelova
nazndila, Ze investori by mohli jednéhad znasticas’ svojich strat.

Ak zatne nesplacanie dlhov (krajiny sa dostanu do defab#inkrotu) — alebo ak sa
ukéze, Ze euroval nemé polovicu sumy potrebnefchranu Spanielska, ktoré je
dvanastou (prekl.) naj¢dou ekonomikou sveta — potom mdzu investori z tryonlo
zuteka. A to by pre Davida Camerona a Georgea Osbornleavietmi neprijemné
prekvapenieCo by to znamenalo pre britské banky, ktoré SpakuetezEali viac ako
110 mid. dolarov, alebo francizske banky, ktoré¢miz162 mid. USD, alebo tie
nemecké, ktoré poskytli pa@ky v hodnote 182 mid. USD?

Tento rok so sebou ponesie bremeno rizika najzadj&izh eurdpskych narodov.
Spanielske banky uz maji na male a dokonca ajctartgjlepsich okolnosti si v tomto
roku potrebuju poZet’ 111 mld. USD. Ktokbvek, kto im tato sumu poda, by sa mohol
pozastaui a uvedomt si, Ze Spanielsko pai&lo Portugalsku, ktoré je prikladadialSej
trasucej sa domino kocky, takmer 80 mid. USD. Nalatgnie starych dihov teda
potrebuju najg novych veritéov. Od méja do juna si portugalska vlada musi mactn
pozikat’ 10 mld. USD, aby prezila. V tom istom obdobi Sptskio potrebuje viac ako 15



mld. USD, a to aj vtedy, ak by ani jedno euro ztalkepouzili na financovanie
rozpaitoveho deficitu.

Vzhradom na toto vSetko sa rok 2011 hrozivo podob&®k&008. Uz zase banky Sliapu
vodu v nadeji, Zze si budu mdtnad’alej poztiava’ — pricom sa pokusaju uchapio
najvasiu ¢ag’ kapitalu, ktory by pokryl ich straty. A stale jghiriziko rovnako viké ako
naposledy. Videli sme, ako m6Zu svetove trhy spmila aké katastrofalne nasledky to
moZe prinies. Pritom stail iba krach jednej vikej banky (Lehman Brothers) na to, aby
to vystraSilo trhy do takej miery, ze jednoduchoneetli poziciava’ komukd'vek.

Nasledne to boli prave banky, ktoré padali ako kabdémina jedna za druhou. Nabuddce
uz moézu prina rad aj viady.

Stimulatny program Baracka Obamu (pomenovanyllpaimeru, nie pdd vysledkov)

je zaloZzeny na viere, Ze Amerika si bude schopri&at) kol’ko len bude chcievd’aka
pozicii dolara ako svetovej rezervnej meny. Kym j8pé Staty pokrauja v programe
kvantitativneho uvinovania, dolar m6ze strataharakter bez@mej investicie.

Vnimanie sa moZe rychlo zmeénéo plati najma pre Spojené Staty, ktoré musia
kazdor@ne prefinancov@apriblizne polovicu svojho obrovského narodnéhaudiBa
poslednych 6 mesiacov muselo americké ministeffatamcii zvyst’ aroky na 10 réné
dlhopisy na 3,5 percenta —to je o cely jeden pe¢vddmy bod viac ako gas leta. K’

budl naklady na dih sttga Sama pokimvat’ v raste tymto tempom (Spanielsko vyplaca
5,5%, irsko 8,5%), americky deficit bude vyzteko veé'ka cierna diera.

V tomto momentne sa uz stalo takmer pravidlom patedfakabohu za tie prekvitajuce
ekonomiky vychodnej Azie, Indie a Brazilie. Ale dkej miery je ich pozoruhodny rast
postaveny na realnych zakladoch? Ak sa pozrieni8iblidokonca aj ich rast mozetby
Ciastaine dbésledkom umelych stimulov. Expanzia Indie azBigje financovana
kratkodobym zahratinym kapitdlom - peniazmi, ktoré sa m6zu vypao dia na de.
Lacné peniaze vzdy musia niekde skénNaposledy to bolo v nehnditeostiach,
tentokrat prisli na rad emerging marketgéato su to nehnuteosti v krajinach
emerging markets).

Bohatstvo a vyhliadky'iny oshiuju v dihoch sa topiaci ZapadPgniaze, viade samé
peniaze, nechal sa peut’ pekinsky ekoném Patrick Chovanec v nedavnom puiegko
Cine. ,Zaplaveni luxusnymi autami, bytmi a drahymi Sperkifiiania sinaplno

uzivaju boom, ktory (aspdo tak vyzera) nema konca krdj&eny nehnutnosti
najvyssej kategorie v niektorych najbohatSich nudssa za posledné dva roky takmer
zdvojnasobili. Ceny na najvychytenejSich mestskyigldach sa takisto Splhajgim v
podstate vyzyvaju vladu k sprisneniu politiky.

V skutainosti tento boom nie je vysledkom lepSich vyhliadt&k monetarneho Soku.
Okrem prilivu zahragného kapitalu m&ina svoj vlastny stimutay balik, rovnako
vel’ky ako ten americky. Peking #igjian a nalieha na banky a regionalne vlady, aby
minali ako opiti keynesianci. Je Uplne absurdné, Zezsino péazi véinskej ekonomike
je uz teraz vé&Sie ako v ekonomike USA, i Hgjej hospodarstvo dosahuje len tretinovu



vel'kog'. Dosledky tychto stimulov mame mozriagdiet’ na cenach akcii, v novych
cestach, mostoch a bytovych komplexoch v celejreaj

Lenze po tychto cestach nechce nigtstova

a v novopostavenych domoch nikto bve auguste najuiiacinskaenergeticka
spolanog’ vyhlasila, Ze neuveritaych 65,4 mil. bytov nespotrebovalo za poslednych
Ses mesiacov Ziadnu elektrickll energiu — jasny dokéipt Ze su neobyvané. Vznikli tu
celé mesta duchov, ako je novy Ordos v severiteg, v ktorom st desiatky tisic Gplne
prazdnych budov postavenych na zelenegj lUke. Aialapomu ceny nehnutrosti v
Ordose sa za posledné tri roky zdvojnasobili. Negtotym prirodzeny dopyt, je tosta
Spekulacia. V niektorych kruhoch s& e hovori ako o poslednej a najlep3ej nadeji pre
svetovu ekonomiku. Ale méze totbgravedalSia bublina, ktora $asne.

V pévodnom filme Superman zachrani Loisu Laneovipade z mrakodrapuNgboijte
sa madam, drzim védsyovori jej vo vzduchu. DrZite ma? A kto drzi vas{yta sa ho.
Dnes si v3ak tuto otazku nikto nekladie. @ina pozéiava nam, kto pozia Cine? Ak
vlady zachrauju banky, kto zachrani viady? Ak Eurépska Uniafg@zachranna sie
kto tu bude, aby zachranil EU? Je viacero otaztikgknikto nevyslovi nahlas: ktora
krajina v nedavnej minulosti naSla uspesny spboakd sa poZiavanim dostéz dihovej
krizy? Préo by to malo fungouateraz? Aco nas oprakuje k tomu, aby sméalSie
generacie zazovali takymito dlhmi?

Lady Thatcherova kedysi povedal®rpblém socializmu je, Ze nakoniec vam dojdu
peniaze ostatnyctudi.” Tentokrat je to vSak horSie: d6jdu nam peniazéchadeti a
vnukov. PovaZzujeme za samozrejmeé, Ze si vzdy buaede pozicat’ z nekonénej
ponuky p@&azi, a na druhej strane nemame Ziadny plan B,ilvpychto péazi
vyschne. VSetko teraz m6ze vyzecelkom bezpéne. Stale si mé6zeme jednoducho
poZiiava’ na medzinarodnych trhoch. Tak ako si mohla aj LasmBrothers 12.
septembra 2008 — dered jej padom.

Som odjakziva optimista. Kazda generacia zvykné’re&’ké chyby, a to sme pritom
dokéazali vybudovénajbohatSiu civilizaciu, aka tu kedy bola — takzéstuje nadej, Ze

najdeme sposob, ako sa ddstdejto finartnej krizy. V dlhodobom horizonte. No nase
spoliehanie sa dlh méze spbégbtu, Ze dlhodoby horizont bude eSte dlhodobejsi.

Johan Norberg
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